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工业炉窑节能方案运用之先行者 

事件描述 

天立环保（300156）拟首次在深圳创业板公开发行人民币普通股 2005 万股，占发行后总股本的 25% 

事件评论 

 公司是一家为电石、铁合金、钢铁等高耗能、高污染行业炉窑密闭清洁生产和炉气余能余热循环利用提供系统技

术应用的高新技术企业。公司主要提供大型节能环保型密闭炉系统技术、高温炉气净化及综合利用技术两大系列

产品。公司业务规模扩展迅速，客户中认可度不断提升，品牌优势明显增强，市场竞争力大幅提高。 

 节能减排是“十二五”期间重点要发展方向，在政策和投入资金上都将得到国家的大力。国家大力进行结构调整

和产业升级，重点扶持新能源、节能减排等新兴产业，强调发展循环经济。我们预计减排的力度在“十二五”期

间将会更加提高，在减排力度加大的同时，必然渴求节能解决方案的大规模使用，将对提供节能解决方案的企业

将形成利好。 

 公司是我国为数不多的工业炉窑节能环保系统解决方案的先行者和应用专家，由于我国工业炉窑长期高污染、高

能耗的生产现状已经严重制约了工业化发展的进程，因此，淘汰落后技术设备，发展低能耗、低污染的工业炉窑

在我国是刻不容缓的事情，也是为了实现我国节能减排目标的必备条件，因此将得到大力发展。 

 公司本次拟申请公开发行 2,005 万股人民币普通股（A 股），占发行后总股本的 25%。募集资金将用于“工业炉

窑炉气高温净化与综合利用项目”、“节能环保密闭矿热炉产能建设项目”和“研发中心项目”三个项目的建设，

以及其它与主营业务相关的营运资金项目。 

 我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 1.12 元、1.53 元和 2.12 元。公司是 A 股为数不多做工业炉窑的企业，

目前正值国家节能减排风头正，公司伴行业之大势，为国家环保事业添砖加瓦，考虑到 A 股市场上环保设备提供

公司 2010 年的估值水平为 48 倍，由于公司在行业中的市场地位高，节能减排为政策支持，我们给予公司 2010

年 38-42 倍估值，对应股价为 42.56-47.04 元/股。 
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公司概况 

工业炉窑节能环保专家 

公司是一家为电石、铁合金、钢铁等高耗能、高污染行业炉窑密闭清洁生产和炉气余能余热循环利用提供系统技术应

用的高新技术企业。公司主要提供大型节能环保型密闭炉系统技术、高温炉气净化及综合利用技术两大系列产品。 

公司业务规模扩展迅速，客户中认可度不断提升，品牌优势明显增强，市场竞争力大幅提高。最近三年在细分行业的

市场占有率得到快速提升，市场占有率分别为 2.14%、10.60%和 19.83% 

表 1：公司主营业务构成情况一览 

2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1-6 月 

项目 金额 

（万元） 
比例 

金额 

（万元）
比例 

金额 

（万元）
比例 

金额 

（万元）
比例 

节能环保密闭矿热炉技术系统 5978.90 100% 10473.02 75% 12291.21 53% 9022.32 62% 

炉气高温净化与综合利用技术系统 0 0% 3584.30 25% 10023.45 43% 5571.97 38% 

其他 0 0% 0.00 0% 863.22 4% 50.28 0% 

合计 5978.90 100% 14057.31 100% 23177.88 100% 14644.58 100%

资料来源：长江证券研究所 

图 1：公司主营业务收入变化情况 
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资料来源：招股书，长江证券研究所 

 图 2：公司主营业务毛利率变化情况 
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资料来源：招股书，长江证券研究所 

技术型高管确保行业领先地位 

公司多位高管均为技术出身，董事长王利品先生为公司核心技术人员。公司是北京市首批重新认定的高新技术企业，

获得了“2008 年全国环保品牌影响力企业”、“中国节能减排技术创新专家”、“自主创新企业”、“全国环境影响最具潜

力企业”、“北京市火炬计划项目”、“北京市高新技术科技成果转化项目”、“节能减排专项资金奖励”等多项荣誉称号

和奖项，并通过了 ISO9001:2000 质量管理体系认证。2010 年公司 33000KVA 密闭电石炉节能减排系统技术经中国

环境保护产业协会认定具有创新性和市场应用前景，填补了国内空白。 

 

 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 3：公司股权结构图 

 

资料来源：招股书 

表 2：公司发行前后股本结构 

发行前股本结构 发行后股本结构 

股东名称 持股数（股） 持股比例 持股数（股） 持股比例 

王利品 22753133 37.83% 22753133 28.37% 

王树根 4842262 8.05% 4842262 6.04% 

席存军 4842262 8.05% 4842262 6.04% 

马文荣 4196627 6.98% 4196627 5.23% 

金玉香 3000000 4.99% 3000000 3.74% 

康路 2800000 4.66% 2800000 3.49% 

张军 2470524 4.11% 2470524 3.08% 

王侃 2259722 3.76% 2259722 2.82% 

李福华 2000000 3.32% 2000000 2.49% 

其他 10985470 18.25% 10985470 13.70% 

本次拟发行的股份   20050000 25% 

合计 60150000 100% 80200000 100% 

资料来源：招股书 
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节能减排方针要求节能解决方案大规模使用 

节能减排提高在即，对环保公司形成利好 

节能减排首先被提出来是在“十一五”规划中，《国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》提出了“十一五”

期间单位国内生产总值能耗降低 20％左右，主要污染物排放总量减少 10％的约束性指标。《节能减排综合性

工作方案》中，按照国家相关部门提出主要目标：“到 2010 年，万元国内生产总值能耗由 2005 年的 1.22 吨

标准煤下降到 1 吨标准煤以下，降低 20％左右；单位工业增加值用水量降低 30％。”  

节能减排是“十二五”期间重点要发展方向，在政策和投入资金上都将得到国家的大力。国家大力进行结构调整和产

业升级，重点扶持新能源、节能减排等新兴产业，强调发展循环经济。我们预计减排的力度在“十二五”期间将会更

加提高，在减排力度加大的同时，必然渴求节能解决方案的大规模使用，我国已经确定了 2020 年碳排放强度降低 40

％-45％的目标，这一目标的实现对 GDP 的影响约在 1％以内。因此在“十二五”期间，我们预期国家对于节能减排

的要求将进一步提高，对提供节能解决方案的企业将形成利好。 

图 3：2009 年可吸入颗粒物浓度分级城市比例 

资料来源：2009 年环境状况公报，长江证券研究所 

 图 4：2009 年重点城市空气质量级别比例 

资料来源：2009 年环境状况公报，长江证券研究所 

国家政策和投入上大力支持节能环保 

由于国家前些年大部分精力都放在发展经济上，对工业高速发展的负面影响预防不足，使得资源短缺、环境污染和生

态破坏的事件频频发生，国家从“十一五”就开始加大对节能环保的重视，出台了相关的法规和政策引导节能环保行

业的发展。从政策层面上，节能环保列为七大战略性新兴产业的首位，又是国家未来的支柱性产业，未来市场空间广

阔，而作为国家重点发展方向的节能环保产业也将不缺乏政策刺激。 

“十二五”期间我国规划环保投资要达到 3.1 万亿，到 2015 年环保产业要占到 GDP 产值 7%左右。按照上述规模测

算，环保投入的 CAGR 将达到 14.14%。 
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图 5：国家环保投入大幅提升 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：环保投入逐年加大且占 GDP 比重逐年提高 
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资料来源：中国环保年鉴，长江证券研究所 

天立环保：工业炉窑节能解决方案应用专家 

工业节能炉窑发展前景大 

天立环保是我国为数不多的工业炉窑节能环保系统解决方案的先行者和应用专家，由于我国工业炉窑长期高污染、高

能耗的生产现状已经严重制约了工业化发展的进程，因此，淘汰落后技术设备，发展低能耗、低污染的工业炉窑已经

是刻不容缓的事情，也是为了实现我国节能减排目标的必备条件，因此将得到大力发展。 

图 7：2006-2012 年工业炉窑节能环保市场预测 
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资料来源：汉鼎咨询，长江证券研究所 

由于工业炉窑是主要污染排放源之一，是我国的耗能大户。目前我国共有各类工业炉窑（不含锅炉）约 11 万台，占

全国工业总能耗的 60%。其中污染最严重的是电石行业，每年产生的炉窑尾气超过 150 亿立方米，绝大部分被直接燃

烧排放，形成 1200 万吨二氧化碳和 90 余万吨粉尘，其中粉尘含量超过了国家标准的 400 倍左右，严重破坏了生态环

境，同时造成能源极大的浪费，每年因此相当于损失 240 万吨标煤。 

公司提供工业炉窑节能环保系统解决方案运用的范围可以运用于电石、黄磷、铁合金和钢铁的高耗能行业，因此在国

家“十二五”节能减排规划出台之后，公司的大型节能环保密闭矿热炉技术和炉气高温净化与综合利用技术将会得到

大规模的运用，公司业绩将会有突飞猛进的增长。 

CAGR=14.14% 
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图 8：工业炉窑节能环保系统解决方案 

 

资料来源：招股书，长江证券研究所 

国家政策支持工业炉窑的发展 

从 2004 年开始国家发改委将燃煤工业炉窑改造工程和余热余压利用工程确定为我国十大重点节能工程，在“十一五”

期间，我国提出了一系列的政策对于工业炉窑的支持。 

同时国家修订了重污染行业的准入条件，对各项环保指标均提出了严格的要求，制定了企业在资源综合利用方面的税

收优惠政策，以促进产业结构升级，形成“资源-产品-再生资源”和“生产-消费-再循环”的经济增长模式，最终达到

以较小发展成本获取较大的经济效益、社会效益和环境效益的目标。 

表 4：国家政策大力支持工业炉窑节能环保服务 

生效年份 相关政策和法律法规名称 备注 

1989 年 《中华人民共和国环境保护法》 中华人民共和国主席令第二十二号 

1996 年 《国家工业炉窑大气污染物排放标准》（GB9078-1996） 国家环境保护局、国家技术监督局 

1996 年 《大气污染物综合排放标准》（GB16297-1996） 国家环境保护局 

1998 年 《联合国气候变化框架公约》京都议定书 三十九个缔约国 

2000 年 《中华人民共和国大气污染防治法》 中华人民共和国主席令第三十二号 

2003 年 《中华人民共和国清洁生产促进法》 中华人民共和国主席令第七十二号 

2004 年 《当前优先发展的高技术产业化重点领域指南》 国家发改委、科学技术部、商务部 

2004 年 《节能中长期专项规划》 国家发改委 

2006 年 《国务院关于加强节能工作的决定》 国务院 

2006 年 《国家科学和技术长远发展规划》 国务院 

2006 年 《”十一五”十大重点节能工程实施意见》 国家发改委、科学技术部、国家环境保护总局等八个部门
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2006 年 《国家节能技术大纲（2006 年）》 国家发改委、科学技术部 

2007 年 《中华人民共和国节约能源法》 中华人民共和国主席令第七十七号 

2007 年 《电石行业准入条件（2007 年修订）》 国家发改委 

2007 年 《国家发改委关于做好中小企业节能减排的通知》 国家发改委 

2007 年 《国务院关于印发节能减排综合性工作方案的通知》 国务院 

2008 年 《铁合金行业准入条件（2008 年修订）》 国家发改委 

2009 年 《中华人民共和国循环经济促进法》 中华人民共和国主席令第四号 

2009 年 《钢铁产业调整和振兴规划》 国务院 

2009 年 《石化产业调整和振兴规划》 国务院 

2009 年 《2009 年节能减排工作安排》 国务院 

2009 年 《钢铁工业发展循环经济环境保护导则》 环境保护部 

2009 年 《清洁生产标准钢铁行业（铁合金）》 环境保护部 

资料来源：招股书，长江证券研究所 

行业壁垒决定公司高市场份额 

 技术壁垒 

工业炉窑节能环保技术应用于工业炉窑清洁生产设备和尾气回收利用装置，工艺复杂，过程控制严格，系统协调标准

高，任何一个环节的技术设计出现偏差，都会影响到工业炉窑整体运行的可靠性、安全性和节能减排的指标。新进入

本行业的企业缺乏技术和实践经验的积累，很难直接开展高端技术的研发和测试工作，因此，经验技术的积累是新加

入本行业者短期内无法逾越的壁垒。 

 资金壁垒 

工业炉窑节能环保行业在资金方面的要求较高，没有一定的资金投入进行技术创新和产能建设，企业难以具备在行业

中持续发展的能力。持续技术研发投入、固定资产投资和项目运营都需要大量资金投入，对本行业新进入者设立了较

高的资金壁垒。 

 市场壁垒 

工业炉窑节能环保技术服务是一项系统工程，资金投入量大，技术成熟度要求高，整体工程难度大、周期长。为了能

够综合比较供应商实力，客户一般采取招投标形式选择供应商。这种严格的服务提供商考量标准，对新进入本行业者

形成了极强的市场壁垒。 

图 9：公司在工业炉窑细分市场份额占比名列第二 
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资料来源：招股书，长江证券研究所 

募投项目分析 
公司本次拟申请公开发行 2,005 万股人民币普通股（A 股），占发行后总股本的 25%。募集资金将用于“工业炉窑炉

气高温净化与综合利用项目”、“节能环保密闭矿热炉产能建设项目”和“研发中心项目”三个项目的建设，以及其它

与主营业务相关的营运资金项目。 

表 5：募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 
拟用募集资金投入金额

（万元） 
项目履行的审批、核准或备案程序 

工业炉窑炉气高温净化与综

合利用项目 
5283 4691 

诸发改投办备案[2009]69 号备案号：

330681090724766108 

节能环保密闭矿热炉产能建

设项目 
8467 5754 

丹江口市发展和改革局登记备案项目编

码：2009038135600028 

研发中心项目 2786 2786 京顺义发改（备）[2009]61 号 

其他与主营业务相关的营运

资金 
   

资料来源：招股书，长江证券研究所 

工业炉窑气高温净化与综合利用项目  

本项目由天立环保工程股份有限公司实施，建设期为 18 个月，总投资为 5,283 万元，其中拟用募集资金进行固定资

产投资 2,600 万元。 

由于公司采用订单式生产、直销模式，产销率为 100%，近三年来公司产能利用率均达 100%。公司的募投项目将在

2011 年投产，2012 年完全达产， 

表 6：报告期公司产能、产量、销量情况一览 

节能环保密闭矿热炉系统 高温气体综合利用系统 
项目 

产能 产量 销量 产能 产量 销量 

2007 年 25 25 25 - - - 
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2008 年 45 45 45 34 34 34 

2009 年 58 58 58 75 75 75 

资料来源：招股书，长江证券研究所 

图 10：工业炉窑气高温净化与综合利用项目进度 

 

资料来源：招股书，长江证券研究所 

节能环保密闭矿热炉产能建设项目 

本项目拟在丹江口市六里坪镇建设年产能 16 台套的 33000KVA 节能环保密闭矿热炉及 4 台套 25500-33000KVA 节能

环保密闭矿热炉的生产基地。本项目通过天立环保工程股份有限公司的全资子公司丹江口市天立节能炉窑有限公司实

施。项目总投资 8,467 万元，其中拟用募集资金进行固定资产投资 4,000 万元。 

图 11：节能环保密闭矿热炉产能建设项目进度 

 

资料来源：招股书 

研发中心项目  

本项目由天立环保工程股份有限公司在北京实施，项目总投资 2,786 万元，其中拟用募集资金投资固定资产 2,676 万

元，无形资产投资 110 万元。 

图 12：研发中心项目进度 
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资料来源：招股书 

盈利预测及投资建议 
基本假设： 

 公司募投项目能够顺利投产； 

 公司获取项目的能力保持稳中有升，其中节能环保密闭矿热炉技术系统保持40%增速，炉气高温净化与综合利用

技术系统维持35%增速； 

 2011年起所得税率为15%； 

根据上述假设，我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 1.12 元、1.53 元和 2.12 元。公司是 A 股为数不多做工业炉

窑的企业，目前正值国家节能减排风头正，公司伴行业之大势，为国家环保事业添砖加瓦，考虑到 A 股市场上环保设

备提供公司 2010 年的估值水平为 48 倍，由于公司在行业中的市场地位高，节能减排为政策支持，我们给予公司 2010

年 38-42 倍估值，对应股价为 42.56-47.04 元/股。 

表 7：A 股市场环保设备提供公司估值水平 

EPS（元） P/E（X） 
证券代码 公司简称 股价 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

000826.SZ 桑德环境 25.29 0.350 0.496 0.705 72.26 51.00 35.86 

000939.SZ 凯迪电力 15.99 0.520 0.545 0.575 30.75 29.31 27.83 

002479.SZ 富春环保 28.37 0.574 0.594 0.769 49.45 47.79 36.91 

300056.SZ 三维丝 40.87 0.580 0.720 1.129 70.47 56.78 36.19 

600388.SH 龙净环保 34.47 1.350 1.253 1.443 25.53 27.51 23.89 

300090.SZ 盛运股份 25.37 0.545 0.495 0.623 46.53 51.20 40.70 

300090.SZ 盛运股份 25.37 0.545 0.495 0.623 46.53 51.20 40.70 

600388.SH 龙净环保 34.47 1.350 1.253 1.443 25.53 27.51 23.89 

300072.SZ 三聚环保 45.45 0.710 0.735 1.094 64.01 61.86 41.54 

600475.SH 华光股份 22.28 0.462 0.655 0.900 48.23 34.02 24.75 

002255.SZ 海陆重工 43.81 0.950 1.169 1.477 46.12 37.46 29.66 

行业中值     46.53 47.79 35.86 

资料来源：wind，长江证券研究所 
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风险提示 
1． 公司下游客户过于集中，使得公司业务对于前五大客户的依赖性增加。 

2． 国家对于电石行业设备更新换代的支持力度有限，造成工业炉窑的扩张增速低于预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 232 307 430 602 货币资金 113 31 43 60 

营业成本 119 161 224 313 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 113 146 207 289 应收账款 25 33 46 64 

％营业收入 48.7% 47.5% 48.0% 48.0% 存货 167 227 314 440 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 14 20 27 38 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 4 5 7 10 流动资产合计 343 342 475 665 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 24 31 44 61 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 4 2 8 14 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 0.8% 1.9% 2.3% 固定资产合计 11 205 384 544 

资产减值损失 1 1 2 3 无形资产 12 11 11 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 80 105 145 200 其他非流动资产 5 5 5 5 

％营业收入 34.5% 34.3% 33.6% 33.2% 资产总计 371 564 875 1225 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 50 127 276 399 

利润总额 81 105 145 200 应付款项 28 38 53 75 

％营业收入 34.8% 34.3% 33.6% 33.2% 预收账款 72 96 134 188 

所得税费用 6 16 22 30 应付职工薪酬 4 6 8 11 

净利润 74 90 123 170 应交税费 3 7 9 13 

其他流动负债 0 1 1 1 归属于母公司所有者

的净利润 74.2 89.4 122.8 169.8 流动负债合计 158 275 481 687 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.93 1.12 1.53 2.12 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 11 60 95 139 负债合计 158 275 481 687 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

213 289 394 538 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 213 290 394 539 

固定资产投资 -9 -203 -204 -206 负债及股东权益 371 564 875 1225 

其他 19 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 10 -203 -204 -206  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.925 1.115 1.531 2.118 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.55 4.81 4.91 6.71 

银行贷款增加（减少） 40 77 149 123 PE 5.09 4.22 3.08 2.22 

筹资成本 10 -16 -27 -40 PEG 0.16 0.13 0.10 0.07 

其他 -28 0 0 0 PB 1.33 0.98 0.96 0.70 

筹资活动现金流净额 22 62 122 84 EV/EBITDA 3.68 4.05 3.41 2.75 

现金净流量 42 -82 12 17 ROE 34.8% 30.9% 31.2% 31.6%
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